Hitelezés vevői nemfizetés mellett. A bank és a szállító hitelezési döntése = Lending in case of non-paying customer. The credit decision of the bank and the supplier by Felföldi-Szűcs, Nóra
  
 
 
 
Gazdálkodástani 
Doktori Iskola 
 
 
 
 
 
TÉZISGYŐJTEMÉNY 
 
 
 
Felföldi-Szőcs Nóra Ágota 
 
Hitelezés vevıi nemfizetés mellett 
 
A bank és a szállító hitelezési döntése 
 
címő Ph.D. értekezéséhez 
 
 
 
 
 
 
 
 
Témavezetık: 
 
Dr. Király Júlia  
címzetes egyetemi tanár 
Dr. Csóka Péter 
egyetemi docens 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Budapest, 2011 
 
 
 2 
 
 
 
 
Befektetések és Vállalati Pénzügy Tanszék 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
TÉZISGYŐJTEMÉNY 
 
 
 
Felföldi-Szőcs Nóra Ágota 
 
Hitelezés vevıi nemfizetés mellett 
 
A bank és a szállító hitelezési döntése 
 
címő Ph.D. értekezéséhez 
 
 
 
 
 
 
 
 
Témavezetık: 
 
Dr. Király Júlia 
címzetes egyetemi tanár 
 
Dr. Csóka Péter 
egyetemi docens 
 
 
 
 
 
 
 
 
© Felföldi-Szőcs Nóra Ágota 
 3 
 
 
 
 
Tartalomjegyzék 
 
Tartalomjegyzék...................................................................................................................................................... 3 
1. Kutatási elızmények és a téma indoklása...................................................................................................... 4 
2. A felhasznált módszerek.............................................................................................................................. 10 
3. Az értekezés eredményei ............................................................................................................................. 12 
3.1. Az együttes felelısség irodalmának bemutatása..................................................................................... 12 
3.2. Az ellátási lánc szomszédos tagjainak banki hitelezése.......................................................................... 12 
3.3. Egy vevıportfólió korosított kintlévıségeinek elemzése........................................................................ 14 
3.3.1. Fizetési szokások mintái ......................................................................................................................... 15 
3.3.2. Egyéni vállalkozók fizetési szokásaira ható tényezık ............................................................................ 15 
3.3.3. A vevıi nemfizetés modellezése............................................................................................................. 15 
4. Fıbb hivatkozások....................................................................................................................................... 17 
5. A témakörrel kapcsolatos saját (ill. társszerzıs) publikációk jegyzéke ....................................................... 26 
 
1. Kutatási elızmények és a téma indoklása 
Dolgozatom központi gondolata a nemfizetı vevıre visszavezethetı pénzügyi problémák 
viszonylag széles köre. A szállítót sújtó pótlólagos hitelszőkösségtıl egészen egy konkrét 
vevıportfólió késéseinek, lejárt állományainak elemzéséig több dimenzióban fordul elı a 
disszertációban a nemfizetı vevıhöz kapcsolódó kockázat. 
A hitelszőkösség fogalma központi elem a dolgozatban, ezért néhány sor erejéig itt is kitérek 
rá. A vállalkozások külsı finanszírozásakor, ha a felek között információs aszimmetria áll 
fenn a hiteligénylı fizetıképességére és fizetési hajlandóságára, megjelenik a morális 
kockázat. A finanszírozók válasza erre a szituációra a hitelszőkösség vagy hiteladagolás 
(credit rationing). Ekkor az adott kamatláb mellett igényelt hitelnél kevesebb hitelt kap egy-
egy ügyfél, vagy nem minden hitelképes ügyfél kap hitelt. Ha értékteremtı, pozitív nettó 
jelenértékő projektek nem tudnak megvalósulni finanszírozás hiányában, akkor társadalmi 
szinten is káros jelenséggel állunk szemben, gazdaságilag indokolt tehát a probléma 
enyhítése. 
A disszertáció felépítését egy a hitelszőkösséghez kapcsolódó asszociáció indokolja. Az 
asszociáció elsı része a távoli Harmadik Világ országaiba, a szegények legszegényebbjeihez 
vezet minket. A mikrohitelezés, különösen a csoportos hitelezés innovációinak köszönhetıen 
az „unbankable” réteg hitelezhetıvé vált, sıt, a hitelezı intézmények, MFI-k hosszú távú 
fenntarthatósága is elképzelhetı. Az asszociáció második része, hogy bár a gazdasági 
növekedés motorjaként is mőködhetne a hazai kis- és középvállalkozói (KKV) szektor, mégis 
alultıkésítettségtıl, finanszírozási hiánytól szenvednek régiónk KKV-i. Elmondható, hogy az 
ismert banki kondíciók mellett több vállalkozás kíván hitelhez jutni, mint ahánynak ez 
valóban sikerül. Tehát felmerült a gyanú, hogy a szektor hitelszőkösséggel szembesül. A 
banki finanszírozás és a hitelszőkösség kapcsolatát általánosan már megállapította az 
irodalom, ezért egy gondolattal tovább léptem az elméleti modellezésben. A KKV-k másik 
gyakori problémája – nem csak hazánkban – a körbetartozásként ismert lánctartozás, 
késedelmes vevıi teljesítés. A két információt összekapcsolva, azt vizsgáltam meg, hogy a 
nemfizetı vevık hogyan növelik az egyébként is létezı hitelszőkösséget a KKV-hitelek 
piacán. 
Az asszociációm fent bemutatott két részét egymás mellé téve a disszertáció elméleti fejezetei 
arra keresik a választ, hogy a nemfizetı vevı által okozott hitelszőkösség feloldható-e a 
csoportos hitelezés egyik gyakori konstrukciós elemével, az együttes felelısséggel.  
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Ennek megfelelıen a dolgozat három fı részének elızményei igen csak eltérı területekre 
vezetnek a pénzügyi és közgazdasági témákon belül. Az elsı,  mikrohitelezésrıl szóló rész a 
csoportos hitelezés, ezen belül is az együttes felelısség köré épül. A mikrohitelezés 
definíciója eltérı szerzırıl szerzıre. Ledgerwood (2000) szerint „A mikropénzügyek olyan 
gyakorlatok összessége, amelyek során alacsony jövedelmő ügyfelek jutnak pénzügyi 
szolgáltatásokhoz.”. (Ledgerwood, 2000: 1.p.) Armanderiz de Aghion és Morduch (2005) 
meghatározásukban külön kiemelik a fedezet és az önerı hiányát: „A mikropénzügyek olyan 
banki gyakorlatok összessége, amelyek kismérető hitelek (általában fedezet nélküli) kínálatára 
szakosodtak, a hagyományos banki termékekhez hozzá nem férı hiteligénylık csekély önereje 
mellett.” (Armanderiz de Aghion és Morduch, 2005: 1. p.)  
A csoportos hitelezésre egyértelmő definíció nincsen, gyakran összemossák – fıleg a kritikai 
írások szerzıi – az együttes felelısséggel. Színes a paletta, hogy milyen konstrukciókat 
illetünk a csoportos hitelezés elnevezéssel. A legszigorúbb, együttes felelısséggel megítélt 
hitelek mellett olyan egyéni felelısség melletti konstrukciókra is utalhat, ahol az adósok 
közös találkozókon, tréningeken egymás elıtt fizetik be egyéni hiteleiknek éppen esedékes 
törlesztırészleteit. Gyakori elem a feltételes hitelmegújítás és a szekvenciális hitelezés.  
Az irodalom az egyéni hitelezési szituációban fellépı piaci kudarcok köré szervezıdik, mivel 
az egyes szerzık abban látják a csoportos hitelek sikerének kulcsát, hogy a kontraszelekció, 
magas monitoring költségek, erkölcsi kockázat, magas auditköltségek és a szerzıdés 
kikényszeríthetıségének problémái közül képesek-e legalább egyet sikeresen kezelni vagy 
csökkenteni.  
Az elméleti munkák újabb vonulatai a több periódusú modellek. A kapcsolódó irodalom két 
központi kérdés köré szervezıdik. Elsıként: melyek azok az elengedhetetlen elemei a 
csoportos hiteleknek, amelyek sikeressé teszik az együttes felelısség mellett mőködı 
programokat? Másodszor pedig a legtöbb szerzı – akár empirikus, akár elméleti szinten – arra 
keresi a választ, hogy az együttes felelısség kiiktatásával milyen konstrukciók mellett 
lehetséges a csoportos hitelezésben alkalmazott ösztönzık megırzése. A két kérdésre adott 
válaszok, amelyeknek a pénzügyi fenntarthatóság szempontjából is kielégítınek kell lenniük, 
többé-kevésbé fedik egymást.  
Az eddigi irodalom fı következtetése, hogy a csoportos és egyéni hitelek egymást követı 
konstrukciók, eltérı piaci szegmens kiszolgálására alkalmasak. A kezdeti vagyon 
felhalmozást – késıbbi tárgyi fedezet megteremtése – sok esetben csak a csoportos hitelek 
teszik lehetıvé az ügyfeleknek, akik aztán a megfelelı tıke birtokában már egyéni 
konstrukciókat is igénybe vehetnek. Az együttes felelısség, a csoportos hitelek fontos eleme, 
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dinamikus ösztönzıkkel sok esetben sikeresen helyettesíthetı. Ilyen lehet például a 
szekvenciális hitelezés és feltételes hitelmegújítás. Arról máig nem egységes a szerzık 
véleménye, hogy az együttes felelısség a hitelszőkösség csökkentése révén segíti-e a 
szegények hitelezését, vagy a társak esetleges csıdjén keresztül túlzott költséget ró-e a jó 
adósokra is. 
Ezt a kérdést szem elıtt tartva modellezi a disszertáció második része az ellátási lánc két 
tagjának, a vevınek és szállítónak a banki finanszírozását. A modellezés szerzıdéselméleti 
keretben történik, ahol Tirole (2005) The Theory of Corporate Finance címő könyvében 
szereplı alapmodellt fejlesztem tovább. Tirole egyetlen vállalkozóra írja le, hogyan vezethet a 
finanszírozó és finanszírozott közötti információs aszimmetria hitelszőkösséghez. De szintén 
támaszkodhattam volna a vállalati hitelszerzıdések elméleti irodalmából Fudenberg és Tirole 
[1990], Rajan [1992], Hart és Moore [1998], Holmström és Tirole [2000] cikkeire is. A 
kereskedelmi hitelek közgazdasági modellezése pedig az elsık közül Schwartz [1974] és 
Myers [1977] nevéhez köthetı.  
Az együttes felelısség vállalkozások közötti alkalmazása kérdéses lehet, ezért fontos 
elızmény Philip Bond (2004) kiterjesztett együttes felelıssége. Ugyanis a modellezéshez 
felhasznált ötlet, hogy az elsı részben bemutatott együttes felelısséget alkalmazom egy nem 
tipikusan mikrofinanszírozásos helyzetben, egy ellátási lánc két szomszédos tagja között, 
problémás lehet. A mikrohitelek és a KKV-finanszírozás piacai között több lényeges 
különbség van. A KKV-k jogi személyiséggel rendelkeznek, az eleve lazább társadalmi 
hálóhoz való kapcsolódásuk is eltér egy természetes személyétıl. Valószínősíthetı, hogy 
amely KKV teheti, korlátolt felelısséggel járó jogi formát választott. Ekkor a vállalkozás 
csıdje merıben eltér a tulajdonost mint magánembert érintı csıdtıl. Nevezetesen a 
tulajdonos kifizetésfüggvénye konvex: vesztesége korlátozott, nyereségét ellenben csak a cég 
teljesítıképessége korlátozza. A két célcsoportnak ez az alapvetı különbsége azért fontos, 
mert egy természetes személy haszonmaximalizálása eltérhet egy vállalat 
profitorientáltságától.  
Azonban Bond (2004) kiterjesztett definíciója az együttes felelısségre megoldás lehet a fenti 
problémára. Cikkében egy adott pénzügyi közvetítı ügyfelei együttes felelısségét vizsgálja. 
Mivel az egyedi hitelek felvevıi jövendıbeli hiteleket csak akkor kapnak, ha a finanszírozó 
intézmény talpon marad, ami pedig függ a többi, egyéni hitelfelvevı törlesztésétıl, 
összességében az érintett hitelfelvevık között egy a szerzıdésesnél általánosabb, áttételes 
együttes felelısség figyelhetı meg. Ha egy ilyen általánosan megfogalmazott együttes 
felelısségre gondolunk, elfogadhatóvá válik a cégek közötti alkalmazása. 
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A dolgozat harmadik részében egy vevıportfólió fizetési szokásait vizsgálom, illetve a 
nemfizetést befolyásoló tényezıket tárom fel, a nemfizetést jelzem elıre. Bár a 
szállítótartozások ki nem fizetése lényegesen gyengébb következményő esemény, éppen ezért 
gyengébb hitelkockázati esemény, mint a bankkal szembeni mulasztások, fıként a 
hitelkockázat témakörének szerzıire támaszkodtam.  
Nézzük elsıként a hitelkockázat fogalmát. A gyakorlat oldaláról, a PSZÁF iránymutatása a 
Bázeli Bankfelügyeleti Bizottság ajánlásai alapján kimondja, hogy  
„Hitelkockázat: szőkebb értelemben annak kockázata, hogy a másik szerzıdéses fél hitel-, 
halasztott pénzügyi teljesítés vagy más hiteljellegő jogviszonyból fakadó fizetési 
kötelezettségét nem tudja a szerzıdési feltételeknek megfelelıen teljesíteni, melynek révén az 
intézménynek vesztesége keletkezhet. Tágabb értelemben hitelkockázatnak minısül minden 
nem-teljesítésbıl fakadó kockázat, ideértve az adásvételi szerzıdések nem teljesítésébıl 
fakadó kockázat (elszámolási kockázat, nyitva szállítási kockázat), továbbá az adásvételi 
szerzıdések jövıbeli teljesítésébıl fakadó kockázat (helyettesítési kockázat).”  (Forrás: 
PSZÁF, 2001)  
Az elméleti munkák egyetértenek a fenti definícióval, csupán részletesebben kifejtik azt. 
Részletesebb hitelkockázati definícióért lásd Jorion, 1999; McNeil, Frey és Embrechts, 2005; 
Crouhy, Galai és Mark, 2005. 
A hitelkockázat modellezését rendkívül gazdag és szerteágazó irodalom tárgyalja. A 
modelleket a következı szempontok szerint csoportosították az általam megismert szerzık: 
• Történeti/idırend szerinti csoportosítás (például Carling, Jacobson, Linde és 
Roszbach, 2007) 
• Egyéni vs. portfólió modellek 
• Az elemezni kívánt cég mérete szerinti csoportosítás (például Falkenstein, Boral, 
Carty, 2000). Ezzel ekvivalens szempont a hitelezési technikák (tranzakciós hitelezés 
(transaction banking), kapcsolati alapú hitelezés (relationship banking) szerinti 
csoportosítás. (például Allen, DeLong és Saunders, 2004) 
• Tartalmi csoportosítás, ahol a modellt lehet elemzési, mérési/kockázatkezelési vagy 
árazási céllal használni (például Altman, Saunders, 1997, vagy részben McNeil, Frey 
és Embrechts, 2005) 
• A felhasznált módszertan szerinti csoportosítás  
• A felhasznált adatok szerinti csoportosítás (piaci vs. számviteli; exogén vs. endogén) 
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Az egyes csoportképzı szempontok összegyúrhatóak, megfeleltethetık egymásnak, mások 
pedig kiegészítik egymást. Az általam felhasznált módszertan történeti szempontból a korai 
munkákra épül, fıleg kis mérető cégek egyéni csıdjének elırejelzésére használt, számviteli 
adatokkal dolgozó logisztikus regressziót alkalmazok majd a késıbbiekben. Ezzel a 
választással igen szők szeletét választottam ki a hitelkockázat irodalmának.  
A számviteli alapú modellek a cégek pénzügyi-számviteli kimutatásaiból képzett 
mutatószámokon alapulnak, ahol a mutatószámok értékei alapján sorolják két csoportba a 
vizsgált cégeket, a csıdös és nem-csıdös vállalkozásokat különítik el. (Virág, 2004) 
Beaver 1966-ben publikált cikkében egyetlen változó alapján választja szét mintáját a 
csıdös/nem csıdös csoportra. A többváltozós diszkriminancia analízist (MDA) használta 
fel Altman 1968-es és úgynevezett ZETA-modelljének megalkotására is. Az elsı esetben 
Altman egy lineáris csıdfüggvényt alkotott termelı középvállalatokból álló mintájából. A 
ZETA-modellben, figyelembe véve azt a tendenciát, hogy egyre több nagyvállalat és 
kereskedelmi cég ellen is csıdeljárás indult, ennek megfelelıen kiterjeszti mintája 
összetételét: 58 túlélı és 53 csıdös vállalatot vizsgált meg. (Virág, 2004) A modell 
legerısebb kritikája, hogy a besorolási biztonság ex post módon, a mintán belül megfelelı, de 
mihelyt eltérı mintára, ex ante elırejelzést készítenek vele, minimum 10%-kal romlik a 
besorolás minısége. A jelenség oka az adatok idıbeli instabilitása és az egyes iparágak közti 
eltérés. Ezért hatékonyabbnak bizonyulhat az iparági átlaghoz viszonyított relatív mutatók 
alkalmazása, ahogyan a Platt-Platt szerzıpáros javasolja. (Platt-Platt, 1990) Azonban az MDA 
modellek még ezzel az újítással is több problémás kérdést felvetnek (például normalitás 
feltételezése), amit a logisztikus regresszió módszere képes kezelni, ezért az egyik 
legelterjedtebb módszerré lépett elı a modellezésben.  
A kifejezetten a KKV ügyfelekre koncentráló munkák – amelyek szintén a logisztikus 
regresszióval dolgoznak a leggyakrabban - központi kérdése a modellezés során felhasznált 
információk köre, melynek kapcsán a legtöbb szerzı a kvalitatív vagy nem pénzügyi 
információk mellett teszi le voksát. A kifejezetten KKV ügyfelekre becsült modellek alapján 
úgy tőnik, esetükben a nem pénzügyi jellegő mutatók diszkriminatív ereje magas.  
Altman, Sabato és Wilson (2010) talán az elsı volt, akinek megfelelı minta állt rendelkezésre 
a nem pénzügyi mutatók alkalmazásához. A 2000-2007-es idıszakra 5,8 millió Egyesült 
Királyság-beli megfigyelés alapján dolgozhattak. Azt találták, hogy 8-10%-ot javult a modell 
diszkriminatív ereje, ha a felhasznált, korlátozottan rendelkezésre álló pénzügyi mutatók 
mellé más jellegő információt is beemelnek. Lehman (2003) 20,000 német KKV-n végzett 
kutatásokat. Egy bank nézıpontjából a hagyományos pénzügyi mutatókon túl a viselkedési 
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scoringnak megfelelı pénzügyi információk is segíthetnek a jó és rossz adósok 
szétválasztásában, továbbá nem pénzügyi információkat is felhasznált. Lehman (2003) 
következtetése hasonló Altman és társai eredményéhez. Bár a nem pénzügyi változók 
önmagukban nem szignifikánsabbak, mint az elsı két, pénzügyi típusú változó csoport 
elemei, a modellbe való beléptetésük javítja a modellek diszkriminatív erejét. 
A hazai csıdmodellek története a nemzetközi irodalomhoz képest igencsak új kelető – 1991-
ben született meg a csıdeljárás és felszámolás szabályozása, így a téma mint kutatási terület is 
azóta létezik. Az elsı csıdmodell Virág Miklós és Hajdu Ottó (1996) nevéhez főzıdik, 
szintén az ı munkájuk a magyar nemzetgazdasági ágakra és ágazatokra készített csıdmodell-
család (Virág, 1996). A választott módszertan a diszkriminancianalízis volt, és nemzetközi 
viszonylatban is jelentıs, 10,000 elemő minta állt a kutatók rendelkezésére. A modellezés 
eredménye egy nemzetgazdasági modell, 10 modell nemzetgazdasági ágakra valamint 30 
ágazati modell. Szintén az ismert eredmények közé tartozik, hogy mely mutatók mely 
iparágban különböztetik meg leginkább a csıdös és nem csıdös cégeket. Korábban 
hivatkoztam, hogy Platt-Platt (1990) ajánlása szerint érdemes az iparági átlaghoz viszonyított 
relatív pénzügyi mutatók alkalmazása, fıleg egy az iparág szempontjából heterogén mintán. 
Virág és Kristóf (2006) is felhasználták ezt az eredményt, és 156 elemő mintájukon, amely a 
korábban hivatkozott 154 elemő mintára épült, diszkriminancia analízist, logisztikus 
regressziót, rekurzív partícionáló algoritmust valamint neurális hálót is alkalmazva dolgozták 
ki modelljeiket.  
Látva Virág és Kristóf 2006-os munkáját kiderül, hogy a hazai irodalom sem korlátozódik 
kizárólag az olyan hagyományos modellekre, mint a diszkriminancianalízis és a logisztikus 
regresszió. A neurális hálók alkalmazása Benedek (2000) elméleti munkája után Virág és 
Kristóf (2005) írásában jelenik meg. Kristóf disszertációjában (2008) is, az empirikus rész 
különbözı modellek becslésével foglalkozik, szintén a témában készült Imre (2008) Ph.D. 
dolgozata. A további részletek iránt érdeklıdı olvasó Virág és Kristóf írásaiból tájékozódhat 
részletesen. Természetesen szélesebb az alkalmazott módszerek köre, mint azt az elızı 
néhány bekezdésben leírtam. Napjainkban például új módszer a hazai a csıd elırejelzés 
területén a többdimenziós skálázás, a legújabb publikáció Virág és Kristóf (2009) nevéhez 
főzıdik. 
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2. A felhasznált módszerek 
A disszertáció elsı részében összefoglalt irodalom és a második fejezet modellezése is 
szerzıdéselméleti keretben vizsgálja az adott témákat. Ennél színesebb módszertannal 
dolgozom a disszertáció harmadik részében. A fejezetben felhasznált módszertan részletesen 
megtalálható több hazai forrásban. Füstös et al. (2004) munkájában az elméleti megközelítés 
mellett számos, tényleges kutatásból származó példa segíti a megértést, Sajtos és Mitev 
(2007) a gyakorlati alkalmazásban segítik az olvasót, és a felmerülı módszertani dilemmák 
feloldására adnak tanácsokat, Kovács Erzsébet (2006) pedig rövid elméleti áttekintésében a 
módszerek alapjainak megértését és az alkalmazás kezdeti lépéseit könnyíti meg. 
Az adatbázist egy létezı cégnek a valós, közel 1398 elemő vevıportfólióját jelentette 2009 
májusában. A cég építıanyag-kereskedelemmel foglalkozik. A mintegy 1400 nyilvántartott 
vevınek összes nyitott követelése mellett látható a már lejárt követelések értéke is, és a 
korosított állományok is rendelkezésre állnak. Mivel állományjellegő változókról beszélünk, 
ezért az adatok egy adott, 2009. májusi dátumhoz kapcsolódnak. De a nyilvántartás 
tartalmazza az egy héttel korábbi összesített nyitott és lejárt állományokat is. A megállapított 
hitelkeret mellett megjelennek a cégre, a cégvezetıre és a fizetéstörténetre vonatozó 
esetenként kvalitatív információk. 905 vevı esetében kimutatás adatok is rendelkezésre álltak.  
Az elemzés során elsıként a fizetési szokások mintáit K-központú klaszterelemzéssel tártam 
fel. Ennek a módszernek a hátránya, hogy az elemzınek kell elızetesen megadni a klaszterek 
számát. Ezért elsıként a hierarchikus, összevonó módszereket hívtam segítségül. Az egyszerő 
lánc, legközelebbi szomszéd módszerét azért szokták alkalmazni, hogy a kiugró értékek 
felismerésében segítsen, mivel sok kis elemszámú és néhány nagyobb mérető klaszter 
létrehozására hajlamos. Sajtos és Mitev (2007) pedig a Ward-módszert ajánlják a klaszterek 
elemszámának meghatározásához. A kapcsolódó SPSS outputok (dendogrammok és a 
koefficiensek ábrázolása) segítettek abban, hogy a klaszterek számát 8-12 között határozzam 
meg. Végül 12 klaszter írta le legjobban a fizetési mintákat. 
Az egyéni vállalkozók nem pénzügyi mutatói és a nemfizetés közötti kapcsolat vizsgálatára 
kereszttáblákat használtam, amelynek részleteirıl például Hunyadi László és Vita László 
(2002), Kovács Erzsébet (2006) valamint Sajtos László és Mitev Ariel (2007) szerzıknél 
olvashatunk. 
A II. almintán, ahol a vevık pénzügyi kimutatásai is rendelkezésre álltak, a vevık 
nemfizetését logisztikus regresszióval jeleztem elıre. A módszertant tágabb értelemben a 
hitelkockázati modellekbıl, szőkebben a csıdmodellek területérıl vettem át. Két specialitása 
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volt a modellezésnek. Az egyik, hogy nem nagyvállalati, hanem KKV ügyfelekre készült az 
elırejelzés. A másik, hogy a csıdnél vagy banki nemfizetésnél gyengébb hitelkockázati 
eseményt, a szállító ki nem fizetését modellezem. 
A kifejezetten a KKV ügyfelekre koncentráló munkák nem idıznek sokat annál a kérdésnél, 
hogy milyen módszert válasszunk a modellezésre. A legelterjedtebb eljárásként a logisztikus 
regressziót említik (Atiya, 2001; Laitinen és Laitinen, 2000), és a legtöbb szerzı is logisztikus 
regresszióval végzi el saját becsléseit (például Altman és Sabato, 2007; Falkenstein, Boral és 
Carty, 2000). Ezért én is ezt a módszert alkalmaztam.  
A további, jóval gazdagabb része a nem nagyvállalati, KKV hitelek irodalmának már nem a 
módszertanra, hanem a scoring modellekben magyarázó változóként felhasznált pénzügyi 
mutatószámokra vonatkozik. Elméleti munkák a megfelelı diszkriminatív erıvel bíró 
változókról igen ritkák. Laitinen és Laitinen (2000) hivatkozik viszonylag régebbi írásokra a 
témában (Aziz, Emanuel és Lawson, 1988; Scott, 1981; Keasey és Watson, 1987), de 
kritikájuk szerint túl általánosak és leegyszerősítık az ajánlások ahhoz, hogy valóban 
segítséget nyújtsanak a modellezés során.  
Az empirikus vizsgálatok korábbi publikációk alapján vagy faktorelemzéssel választják ki a 
megfelelı változókat. További lehetıség a backward és forward módszer. A backward 
módszer elsıre minden rendelkezésre álló változót beépít a modellbe, majd egyenként 
kiszelektálja a nem szignifikáns mutatókat. A forward módszer pedig egyesével emeli be a 
modellbe a változókat, egészen addig, amíg az utolsóként beépített változó már nem javít a 
modell magyarázóerején.  Az irodalom alapján (Altman-Sabato, 2007; Falkenstein, 2000; 
részben Kristóf, 2008a-b) minden modellváltozatnál a Forward Stepwise Likelihood Ratio 
algoritmust alkalmaztam 5%-os beléptetési és 10%-os kiléptetési szignifikancia szinttel. A 
mintát tanuló és teszt mintára osztottam, szintén a szakirodalomnak megfelelı 75%-25%-os 
arányban. (például Imre, 2008)  
A másik specialitása a modellezésnek, hogy a szállító ki nem fizetése részben fizetési 
hajlandóság kérdése is, szemben a banki nemfizetéssel, ahol fıként fizetésképtelenség áll a 
háttérben. Ezért a fizetı és nemfizetı vevık pénzügyi adatai kevésbé térnek el egymástól. 
Ebbıl adódóan a modellek klasszifikáló ereje alacsonyabb, mint azt a csıdmodelleknél az 
irodalomban megszokhattuk. Ez a jelenség azonban nem egyedi, Imre (2008) is hasonlót 
tapasztalt már a bázeli default definíciót követı, 90 napos késedelemre készített banki 
modelleknél is. 
A modell klasszifikációs erejét az AUC (area under the curve) mutatóval mértem. Ennek 
definiálásához szükséges a cutoff és ROC görbe fogalma is. A cutoff azt a küszöböt jelenti, 
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hogy ha ennél az értéknél kisebb a becsült nemfizetési valószínőség, a vizsgált ügyfélre a 
modell a pontos fizetést jelzi elıre, ha a becsült nemfizetési valószínőség magasabb a cutoff 
értéknél, akkor pedig nemfizetınek minısíti a modell a kérdéses ügyfelet. A cutoff érték 
kiválasztása igen eltérı módon történik az általam olvasott szerzıknél. A jelenlegi 
irodalomban elterjedt döntési szempont a maximális AUC érték által adott cutoff. A 
disszertáció ezt a legutóbbi szempontot követte. 
A ROC görbe, amelyen az AUC mutató alapul, minden egyes pontja egy-egy cutoff érték 
esetén ábrázolja a tévesen pozitív és helyesen pozitív besorolást kapott ügyfelek arányát. A 
véletlenszerő besorolásnak a klasszifikációs képességét egy 45 fokos egyenes írja le, a 
tökéletes besorolást eredményezı modell átmegy a (0, 1) koordinátájú ponton. A becsült 
modellek e két végpont között helyezkednek el, ahol minél távolabb helyezkedik el a görbe az 
átlótól, annál jobban klasszifikál a vizsgált modell. Ezt a szempontot számszerősíti az AUC 
vagy AUROC mutató, amely a ROC alatti terület nagyságát írja le. A korábbiakból adódóan 
véletlenszerő besorolás esetén az AUC 0,5, a tökéletesen osztályozó modell pedig 1-es értékő 
AUC-t eredményez. A gyakorlatban a 0,7 nagyságú AUC már megfelelınek minısül. 
(Oravecz, 2008; Imre, 2008; Tang-Chi, 2005) 
 
3.           Az értekezés eredményei  
A dolgozat három fı részében a következı eredményeket tartom fontosnak. 
 
3.1. Az együttes felelısség irodalmának bemutatása 
A disszertáció elsı része úttörı munka abból a szempontból, hogy részletes áttekintést ad a 
csoportos hitelek elméleti és empirikus irodalmáról magyar nyelven.  
 
3.2. Az ellátási lánc szomszédos tagjainak banki hitelezése 
A disszertáció második részében saját modellt építettem Jean Tirole (2006) modelljét 
továbbfejlesztve az ellátási lánc két szomszédos tagjának banki hitelezésére, ahol a 
kereskedelmi hitel nemfizetési kockázatot tartalmaz. A szerzıdéselméleti keretben a 
vállalkozók és a bank között információs aszimmetria van a vállalkozóknak a projekt 
sikeressége érdekében kifejtett erıfeszítésére vonatkozóan, ami morális kockázatnak ad teret. 
A modellben a bank  induláskor dönt a hitel odaítélésérıl, az elsı periódusban a vevıt 
likviditási sokk érheti, aminek következtében esedékes szállítótartozását nem tudja kifizetni, a 
második periódusban pedig a bankhitelek törlesztése esedékes. A modell fı feltevései: 
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• A szereplık kockázatsemlegesek, várható érték alapján döntenek.  
• A bank saját piacán tökéletes versennyel szembesül, ezért várható nyeresége nulla. 
• A szereplıknek nincsenek a pénzáramlásokra vonatkozó idıbeli preferenciái. 
• A projekt várható nettó jelenértéke (NPV) csak a vállalkozó magasabb erıfeszítése 
esetén pozitív, egyébként a lógás hasznát figyelembe véve is negatív. 
Három fı modellváltozat készült.  
• Az elsı modellváltozatban a nemfizetı vevıt az elsı periódusban a szállítója és a bank 
felszámolja.  
• A második modellváltozatban a bank likviditási hitelt nyújt az elsı periódus végén, amit 
a vevı szállítótartozása törlesztésére fordít. 
• A harmadik modellváltozatban a bank likviditási hitelt nyújt az elsı periódus végén, 
amelyért a vevı és szállító együttesen lesz felelıs. Ugyanekkora összeg mértékéig a 
vevı is felelıs lesz a szállító eredeti, nulladik periódusban felvett hiteléért.  
A modellváltozatokat a vállalkozók hitelfelvételi kapacitása, valamint várható NPV-jével 
mért hasznosság, a bank folytatási szabálya és a társadalmi hasznosságot mérı várható projekt 
NPV szempontjából értékeltem. Az összehasonlítás fıbb eredményei a következık. 
Elsıként megállapítottam, hogy nemfizetı vevı esetén az elsı modellváltozatban a szállító és 
értelemszerően a vevı hitelfelvevı képessége is csökken, ahhoz az esethez képest, amikor 
mindig pontosan fizet a vevıje. Azonban a második modellváltozatban a szállítóra nézve 
nincsen ilyen hitelszőkösség növelı hatása a nemfizetı vevınek, csak a vevı jut kisebb 
hitelhez. Ez a második modell, a vevı egyéni felelıssége melletti folytatás a két 
vállalkozónak összességében nagyobb hitelt biztosít, mint a harmadik modell, az együttes 
felelısség. A közös felelısségvállalás csak az elsı változatnál biztosíthat nagyobb hitelt, ahol 
a nemfizetı vevıt a partnerek likvidálják. 
A két vállalkozó hasznosságát a várható tulajdonosi NPV méri. Nem meglepı, hogy a 
szállító szívesebben veszi, ha a folytatásért neki nem kell külön felelısséget vállalni, hanem a 
folytatás kockázatát a bank és a vevı viselik. A vevı esetén azonban fordított a helyzet, ı 
preferálja az együttes felelısséget – hiszen a folytatás terheit ekkor részben átadja 
szállítójának. Ha feltételezzük a két vállalkozó közti kompenzáció lehetıségét, akkor kettejük 
várható tulajdonosi NPV-jét közösen vizsgálva is csak második legkedvezıbb konstrukció az 
együttes felelısség.  
A társadalmi hasznosságot a projektek várható NPV-je méri. A felelısség elosztása csupán 
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a szerzıdı felek közötti hasznosságot osztja újra, a társadalmi jólétet nem érinti. 
Ha a bank preferálja a közös felelısséget, ekkor a fentiek ellenére rákényszerülhet a két cég a 
számukra egyébként szuboptimális finanszírozási formára. Azonban a tökéletesen versenyzı 
piacon profitmaximalizáló bank döntési szabályát, a várható nettó elzálogosítható jövedelem 
maximalizálását megvizsgálva, ezt a lehetıséget is el kellett vetnem. Bár a bank a 
pótlólagosan kihelyezett hitelére, és egyúttal a nulladik periódusban folyósított, szállítónak 
nyújtott hitel egy részére is kettıs fedezetet kap, ez egyben rombolja a két vállalkozó 
motivációját is. Ennek kompenzálása szükséges, ezért nem növekedhet a banknak 
elzálogosított jövedelem abszolút értéke az egyéni folytatás elzálogosítható jövedelme fölé.  
Összegezve a modellezés eredményeit, a vevı és szállítója között meglévı, Bond-i (2004) 
értelemben vett kiterjesztett együttes felelısség nem alkalmas arra, hogy speciális fedezetként 
csökkentse a hitelszőkösséget. Ahogy a csoportos hitelezésnél arra hivatkoznak egyes 
szerzık, hogy túlzott költséget jelent a társakért vállalt felelısség, az ellátási lánc két 
szomszédos tagja között is hasonló következtetésre jutunk. Ez a következtetés azért is 
érdekes, mivel az alternatíva a két esetben nem ugyanaz. A csoportos hitelek helyett az egyéni 
hiteleknél semmilyen kapcsolat nincs azok között az ügyfelek között, akik egy csoportba 
kerültek volna. A vevı és szállító egyéni hitelezése esetén azonban a két vállalkozó közötti 
függıség, a kereskedelmi hitelhez kapcsolódó hitelkockázat megmarad. Többlet terhei nem 
tőnnek el, hiszen pótlólagos hitelszőkösségben jelennek meg. 
Az együttes felelısség modelljének különbözı változatait megvizsgálva arra jutottam, hogy a 
következtetések robosztusak. A faktoringot leíró modellváltozat esetét érdemes ebbıl a 
vizsgálatból kiemelni. A faktoringot és az egyéni felelısség melletti folytatást összevetve, bár 
a faktoring a hitelszőkösséget nem csökkenti, de a bank számára magasabb várható profitot 
eredményez, ezért faktoring mellett kevésbé szigorú folytatási szabályt határoz meg a bank, 
mint a sima folytatásos modellben. Elképzelhetı tehát, hogy a két vállalkozó azért, hogy ex 
ante minél enyhébb folytatási szabályt biztosítson magának, kénytelen a projekt méretébıl 
lefaragni, és a faktoringos konstrukciót választani.   
 
3.3. Egy vevıportfólió korosított kintlévıségeinek elemzése 
A vevıportfólió elemzéséhez a disszertáció harmadik részében, a módszertani irodalom-
összefoglalásban célirányosan, a KKV ügyfelekre koncentrálva bemutatom a fıbb 
hitelkockázati modelleket. A dolgozat eredményének tekintem a modellek különbözı 
 15 
szempontú csoportosításainak ötvözését, az irodalom több dimenzió mentén történı 
bemutatását. 
Az empirikus fejezet adatelemzési eredményeit a disszertáció fontos, értékes részének 
tartom, mivel a tudományos munkák között ritka, hogy egy teljes vevıportfólió áll a kutató 
rendelkezésére. (Jóllehet, tanácsadóként a feladat egyáltalán nem egyedi.) Az elemzés három 
részbıl állt. 
 
3.3.1. Fizetési szokások mintái 
Elsıként a vevıportfólió fizetési mintázatait a tartozások struktúráját leíró változók 
segítségével klaszterelemzéssel azonosítottam. Összesen 12 klasztert hozott létre a k-
középpontú klaszterezés. A JÓK (nem késnek) és ROSSZAk (180 napon túl késnek) 
csoportjai, valamint a KÉSZPÉNZES vevık klasztere különült el egymástól egyértelmően. A 
köztes hét klasztert – némileg önkényesen – KÉSİK és NEMFIZETİK elnevezéső 
csoportokba soroltam a tipikus lejárati struktúra szerint. Mindkét nagyobb csoportban 
megfigyelhettünk kicsi, közepes és nagyobb mérető cégeket tömörítı klasztereket, ahol 
esetenként a viselkedési változók is eltérést mutathattak. Összességében a nem klaszterképzı 
ismérvek, fıként a nem pénzügyi ismérvek szignifikánsan eltérnek a létrejött klaszterek 
között.  
 
3.3.2. Egyéni vállalkozók fizetési szokásaira ható tényezık 
Második lépésként a vizsgált vevıportfólióból képzett I. almintán dolgoztam, amely egyéni 
vállalkozókat tartalmazott. Az elvégzett kereszttábla-elemzés szerint a nem egyáltalán nem 
befolyásolja a fizetési szokásokat, ellenben a hitellimit túllépése, a cég elıélete és a törlesztési 
szokások szignifikáns kapcsolatot mutatnak a fizetés mintázataival. Az eredmény 
összhangban van a csıdmodellek, a hitelkockázati scoring és a hitelkockázati irodalom 
állításával, miszerint a nem pénzügyi, esetleg kvalitatív információk általában is, de a 
cégméret csökkenésével hatványozottan fontos inputjai a hitelezési döntésnek.  
 
3.3.3. A vevıi nemfizetés modellezése 
Az empirikus elemzés harmadik lépéseként a csıdmodellek módszertanát a vevıi nemfizetés 
modellezésére használtam fel. Eltérı inputokkal becsültem logit-modelleket, ahol a csıd 
helyett a Bázel II. szabályozás mintájára a 90 napon túli késedelem jelentette a függı változót.  
• A modellezés alapján illusztráltam azt az elméleti összefüggést, amit Lehmann (2003) 
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illetve Altman, Wilson és Sabato (2010) is megvizsgáltak, hogy további, nem 
pénzügyi információk beépítése minden esetben jelentıs mértékben javította a modell 
teljesítményét, amit az irodalomban napjainkban használt mutatóval, az AUC mintegy 
4-9 század értékő javulásával mértem.  
• Az irodalomban elterjedt, hogy faktorelemzéssel azonosítják a szerzık a logit-modell 
inputjait, és az így kapott, faktorokból becsült modellek besorolási pontossága is 
nagyobb az egyedi mutatókra építı társaiknál. A saját, becsült modellek a tanulóminta 
esetén ezt az állítást nem támasztották alá, ellenben a tesztmintán a fıkomponens-
elemzésre építı modellek jobban teljesítettek, mint az az egyedi mutatók modelljei.  
• A fıleg viselkedést leíró nem pénzügyi mutatók önmagukban is olyan sikeresen 
klasszifikálnak, hogy a kizárólag pénzügyi mutatókat tartalmazó modellt felülmúlták 
ebbıl a szempontból.  
Ez utóbbi eredmény indokolja és alátámasztja az adatokat rendelkezésemre bocsátó cég 
gyakorlatát, miszerint a kereskedelmi hitelkeret megállapítását fıként olyan információkra 
alapozzák, mint a cég és vezetıinek elıélete, késések harmadik fél felé, törlesztési szokások. 
Úgy gondolom, a követeléskezelı cég javíthatná döntési mechanizmusát, ha még több 
viselkedési információt győjtene a vevıkrıl, amelyeket az irodalomban is javasolnak. Például 
ilyen lehet a vevıkapcsolat kora, a vásárló cég kora, foglalkoztatottak száma, cégvezetık 
végzettsége, cégvezetı években mért tapasztalata az iparágban, a tartozások egyenlegének 
változékonysága/szórása, iparág és annak csıdrátája. Ezen információk klasszifikációs 
képességének vizsgálata egyben számomra is további kutatási feladat lenne. 
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